





This paper deals with the development of the main functions of a
central bank, its role as the guarantor of the value of the currency, the
role as a banker to the government, and as banker to the commercial
banks. There are three areas of tension in the historical evolution of the
central banking: the relationship between a central bank and commercial
banks, the relation to the great debate about how monetary policy
should be conducted, whether by rules or discretion, and the relationship
between a nation's central bank and its government. Historically the
principal factors in°uencing government/central bank relations over almost
two centuries have been the prevailing political conditions (especially
peace/war), the dominant political/economic philosophy of the time,
and the exchange rate regimes. Besides, price stability, central banks
have a micro objective of maintaining ¯nancial stability. The recent
record is at best spotty, and has been getting dreadfully worse since
the Lehman-shock of 2008.
Hisashi Harui
　　 JEL：G01, G21, E42, E44, E58
キーワード：中央銀行と商業銀行、通貨価値の安定と金融システムの安定、ルールか裁量
か、最後の貸し手、世界金融危機
Keywords： central and commercial banks, monetary and ¯nancial stability,
















アメリカ経済学会（American Economic Association: AEA）が公表して
いる経済学関連の文献データベースである EconLit によれば、ベータベース




る。表 1-1および図 1-1から明らかなように、1970-75年から 5年ごとに見た
場合も、文献ヒット数は同様に増加する傾向を示している。特に、1985-1989
年はその前期の約 2倍に急増している。1990-1994年期は若干減少したが、翌
期の 1995-1999年は 1.5倍に、また 2000-2004年期も前期の約 2倍に急増し
ている。2005-2009年期も増加を続け、1970-1974年期と比べ、ヒット件数は
約 40年間に 10倍近くに著しく増加している。表 1-2から 1990年の単年を見













CB＋Lender of Last Resort
1969   72  0   0   0  0  0
1970-1974  464  0   0   0  0  0
1975-1979  545  0   0   0  0  1
1980-1984  650  0   0   0  0  1
1985-1989 1528  0   1   0  1  5
1990-1994 2339 11  18   2 12 20
1995-1999 3662 90  24  44 56 52
2000-2004 5694 49  90 155 80 85
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CB＋Lender of Last Resort
1990  445  1  2  0  1  5
1991  417  0  1  0  4  3
1992  441  2 11  0  0  5
1993  470  3  0  2  5  3
1994  566  5  2  0  2  4
1995  515 11  2  0  2  7
1996  573 10  1  4  3  8
1997  743 30  4  2 11  6
1998  737 21  8 15 13  8
1999 1094 18  9 23 27 23
2000 1090 10  9 24 23 29
2001 1068  6  8 29 18 14
2002 1182 11 26 38 14  9
2003 1166 12 22 30 10 17
2004 1188 10 25 34 15 16
2005 1486 11 44 44 13  6
2006 1391 16 52 68 19 16
2007 1447 13 58 66 26 13
2008 1587 14 54 59 16 19
2009 1792  8 44 47 12 22
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しかしながら、Monetary conditions index (MCI)が 1990年以降、そのヒッ
ト件数が緩やかに増加しているのに対して、Financial conditions index (FCI)












1969   72  0   0   0  0  0   0   0   0
1970-1974  464  0   0   0  0  0   0   0   0
1975-1979  545  0   0   0  0  1   0   0   1
1980-1984  650  0   0   0  0  1   0   1   0
1985-1989 1528  0   1   0  1  5   6  22  42
1990-1994 2339 11  18   2 12 20  39  63  85
1995-1999 3662 90  24  44 56 52 104 127 128
2000-2004 5694 49  90 155 80 85 206 223 299
2005-2010 9297 74 296 331 99 99 294 213 500
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Monetary Condi on 
Index




ユーロ圏 17ヵ国の中央銀行（National Central Banks: NCBs）が 1つの欧

















かし、その後徐々に増加し 1995-1999年には 97件、2000-04年には 153件ま
で急増した。












































































5) Capie et al.（1994）Table 1.2, p. 6. Source: Pringle and Mahate（1993）．
6) 「世界最古の中央銀行」として一般に理解されている（http://ja.wikipedia.org/wiki/）、1668
年創立のリクス銀行（Sveriges Riksbank）は Stockholms Banco（The Stochholm Bank）







ためであった。Capie et al.（1994），p.123 参照。
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Lombard Street（1873 年）のWalter Bagehot と The Rationale of Central Banking




























9) Reinhart and Rogo®（2009）。今次のグローバル金融危機の第 2 段階（2009-10 年）に発
生したギリシャ国債危機やその後の南欧諸国に拡大した政府債務危機も本書の展開の流れの中に
位置づけることができよう。
10) Homer and Sylla（2005）参照．
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12) イングランド銀行がその創立 300 周年を迎えた年に公表された論文の表が、過去 300 年間の
イギリスのインフレーションの経緯を典型的に示している。MacFarlane and Mortimer-Lee
（1994）の Chart 1: Retail Price Index 参照。



































































































































































































































































































































































































































18) C・グッドハート [Goodhart (1988, p. 2)] は、M・フリードマンと同様、F・v・ハイエク
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